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Abstract

There is a wide literature that temporary shocks in real exchange rates and volatility will cause structural breaks
in foreign trade. As a result of temporary shocks in real exchange rates, the real exchange rate elasticity of imports
decreases. The decrease in the sensitivity of the import volume to real exchange rates and the failure to return to
its former levels after the temporary shock is expressed as the hysteresis situation. In case the exchange rates return
to their previous levels after the temporary shock, the main dynamic of hysteresis is that the firms exhibit the
behavior of staying in the market due to sunk costs. In the study, foreign trade flows in the Turkish economy were
analyzed for the period 2003Q1-2021Q2 by using the asymmetry hypothesis in order to test the hysteresis effects.
According to the findings obtained from the asymmetry hypothesis, the absence of a decrease in the import volume
during the period of depreciation of the domestic currency indicates the existence of the hysteresis effect. The fact
that the firms exhibited the behavior of staying in the market in exchange rate depreciation in the Turkish economy
means that sunk costs are extremely effective in hysteresis. Based on this information, as a solution to the hysteresis
effects in foreign trade flows in the Turkish economy at the point of policymaking, reducing the sunk costs in
market entry to reasonable levels and ensuring stability in exchange rates come to the fore as suggestions in terms
of hysteresis.

1 Giris
Geleneksel doviz kuru teorilerinde Mundell, (1960), Fleming, (1962), d6viz kurlarindaki reel degismelerin
neden oldugu ticaret hacmindeki degismeye odaklanmistir. Bu nedenle reel doviz kurlarindaki soklarin yapisal
kirilmalara ve dis ticaret akimlarinda sapmalara neden olabilecegi g6z ard1 edilmistir. Literatiire bakildiginda dis
ticaret akimlarinda yapisal kirtlmalarin ve kalict etkilerin temelinde batik maliyetlerin oldugu goriilmektedir. Batik
maliyetlerin etkisi ise piyasaya giriste ve piyasadan ¢ikislarda kendini gostererek dis ticaret akimlarinda histerisiz
etkiye neden olabilmektedir.

ABD ve diger tilkelerdeki yatirim kararlarinin davranislar incelendiginde, geleneksel yatirim modellerinin bu
firma davraniglarini agiklamada elestirilere maruz kalmaktadir. Firmalarin piyasaya girmek i¢in aldiklart kararlar
davranissal iktisat temelinde incelendiginde belirsizligin dnemli bir kriter oldugu goriilmektedir. Firmalar piyasaya
girerken ve ¢ikarken doviz kurlarindaki oynaklik araligini dikkate alir. Déviz kurlarinda finansal ekonomide
opsiyon teorisi agisindan bakildiginda, belirsizlik oynaklikla artan bir siire¢ izlemektedir. Yatirimlarin geri doniisii,
dinamik optimizasyon kosullar1 altinda sirketler tarafindan zaman i¢inde daha iyi gozlemlenebilir. Bu nedenle,
artan belirsizlik durumunda, firmalar atil olma ve asir1 degerli bir doviz kurunun piyasaya girmek i¢in bekleme
egilimindedir (Dixit, 1992, Dixit vd., 1994, Campa, 2004). Firmalarin bu sekilde davranis sergilemesi reel doviz
kuru kayiplarinda piyasadan ¢ikmasi gerektigi noktada batik maliyetler nedeniyle piyasada kalarak zarar
edebilecegi durumdan kaynaklanmaktadir.

Batik maliyetler; reklam, iletisim aginin kurulmasi gibi sabit maliyetler, fizibilite giderleri ve pazara giris igin
gerekli yasal giderleri icerir. Reel doviz kurlari agir1 degerlendiginde, ithalatgr firmalarin marjinal gelirlerindeki
artis nedeniyle ekonomideki ithalat hacmi genigleyecektir. Reel doviz kurlar1 deger kaybettiginde ise firmalar batik
maliyetlerini kargilamak i¢in zarar minimizasyonunda piyasada kalmaya devam etmektedirler. Bu duruma 6rnek
olarak, firmalar marjinal maliyetleri %48 asan ¢ikt1 ile piyasaya girerken, firmalar marjinal maliyetlerin %31
oraninda karsilandig1 noktaya kadar piyasada kalirlar (Baldwin, 1988a, Dixit, 1989, McCausland, 2000, Baldwin
ve Lyons, 1994). Tthalat¢1 yapmin déviz kuruna kars: ataletle davranmasina neden olan bu yapu literatiirde histerisiz
etki olarak adlandirilmaktadir.

Hareketsizlik bandi olarak agiklanan firmalarin piyasaya giris ve ¢ikislarini geciktirmesi durumu seklinde de
ortaya c¢ikmaktadir. Yatirnrmdan vazgecildiginde geri alinamayan batik maliyetler beklentilerle de yakindan
iligkilidir. Firmalarin risk ve belirsizlik baglaminda referans olarak aldiklar1 déviz kurlarinin volatilitesi bu noktada
girig ¢ikis kararlarimi etkilemektedir. Firmalarin gelecege yonelik beklentileri olumlu ise hareketsizlik bandini
genigletmektedir. Diger yandan doviz kuru volatilitesinin kaliciligi beklenen durum ise piyasadan cikis
gercekleserek hareketsizlik bandi daralmaktadir. Nitekim gelecege yonelik olumlu beklentilerin hareketsizlik
bandimi genisleterek histerisiz etkilerin beklentilerle olan iliskisini ortaya koymaktadir (Chavas, 1994). Diger
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yandan firmalarin piyasaya giriste yatirim kararlar1 da histerisiz etkileri derinlestirebilmektedir. Firmalar genellikle
piyasaya giriste katlanilan batik maliyetlerin farkindadir. Bu nedenle firmalar yatirim karari aldiklarin da
katlandiklar1 batik maliyetleri yiiksek gelirle karsilamak i¢in daha biiyiik yatirim yapma egilimindedirler. Bu
durum ise yiiksek batik maliyetlere neden olarak piyasaya giris ¢ikis kararlarini etkileyen hareketsizlik bandini
genigletmektedir (McAfee vd., 2010).

Tiirkiye ekonomisinde 2007-2011 dénemi reel d6éviz kurunun asir1 degerlendigi donemdir (economist.com). Bu
nedenle 2007-2011 doénemi ve sonrasinda histerisiz etkisinin analiz edilmesi gerekmektedir. Literatiirde histerisiz
etkisine yonelik caligmalar genel olarak reel doviz kurlarindaki soklarin diizeyine odaklanmisgtir. Bu anlamda
secilmis bazi ¢aligsmalar; Ansic ve Pugh (1999) firmalarin reel doviz kurlarinda belirli esikler arasinda hareketsiz
kaldiklarmni, Baldwin (1988b) firmalarin karlili§ini reel déviz kurlarindaki degisimlerle modelleyerek rekabetci
yapry1l test etti§ini gozlemlemis, Ljungqvist (1994), gegici pozitif talep soklarinin karliligi artirdigini
belirtmislerdir. Ote yandan, Parsley ve Wei (1994) reel déviz kurlarinda oynaklik ve yapisal kirilma olarak kabul
edilebilecek bir degisim yasandiginda reel doviz kurunun ithalat hacmi iizerindeki etkinliginin zayifladigini
gozlemlemislerdir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde yerli paranin asir1 degerli seyrettigi 2007-2011 dénemi
sonrasi ithalat hacmi ve ithalat hacminin reel doviz kuru karsisinda davraniginin test edilmesi dis akimlarindaki
histerisizin tespit edilmesinde dnemli bilgiler sunacaktir. Asimetri hipotezinin etkin sonuglar vermesi igin yerli
paranin arka arkaya deger kaybettigi bir donemin analiz edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yerli
paranin arka arkaya deger kaybettigi donemin (2016-2018) bulunmasi uygun ampirik yontemin segildigini
kanitlayici niteliktedir.

Calismada reel doviz kuru deger kayiplarinda ithalat¢i firmalarin piyasada kalma davranisi sergileyip
sergilemedigini analiz eden Parsley ve Wei (1994) tarafindan gelistirilen asimetri hipotezi kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisinde asimetri hipotezinin gegerliligi ve bu nedenle dig ticaret
akimlarinda histerisiz yapinin etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Calismanin eri kalan kisminin yapist; ikinci boliim literatiir, iiclincii boliimde ampirik yontem ve bulgulara yer
verilerek sonug kismryla ¢calisma tamamlanacaktir.

2 Literatiir

Dis ticaret akimlarinda histerisizin temelini piyasaya giris ve piyasadan ¢ikis kararlarini etkileyen batik
maliyetlere olusturmaktadir. Bu baglamda dis ticaret akimlarinda piyasaya giris ve ¢ikislarda firma davraniglarinin
nasil etkilendigini ele alan ¢alismalar olarak; Bain, (1949), firmalar her ne kadar fiyatlama davranislarinda kar
giidiistiyle hareket etse de bagka firmalarin piyasaya girisini engellemek i¢in limit fiyat uygulamasini kullandigini
gozlemlemistir. Bu durum firmalarin piyasaya giriste sabit maliyetlerin Otesinde rakip firmalar tarafindan
uygulamaya koyulan engellerin de maliyetleri artirdig1 anlasiimaktadir.

Diger yandan Heflebower, (1957), rakip firmalarin piyasaya girisinden sonra piyasadaki rekabetin dinamik bir
yaptya sahip olmastyla piyasa fiyatin ve faktor fiyatlarinda degisimin yonii belirsiz oldugundan genellikle firmalar
piyasaya giris engellerinde istekli davranmaktadir. Sonug olarak firmalarin piyasaya giriste katlanmalar1 gereken
batik maliyetlerin son derece yiiksek olmasi piyasaya giris i¢in beklenen karliligin yiiksek olarak belirlenmesine
neden olmaktadir. Bu durum ise piyasaya girisleri geciktirici bir slire¢ olarak firmalar tarafindan tecriibe
edilmektedir.

Piyasaya giriste katlanilan batik maliyetlerin yiiksekligi kar giidiisiiyle hareket eden firmalarin maliyetleri
karsilanincaya kadar piyasadan ¢ikista isteksiz davranmalarina neden olmaktadir. Dig ticaret akimlarinda bu siire¢
histerisiz etkiye neden olmaktadir. Piyasadan ¢ikis kararlarini dikkate alan histerisiz iizerine yapilan ¢aligmalar
olarak Adamonis, (2018), piyasaya girislerle birlikte rekabetin artacagi durumlarda firma piyasa payini artirma
davranisi sergileyebilmektedir. Dolayisiyla dlgek ekonomisi etkisi ve 6zellikle de yaparak dgrenme nedeniyle
maliyetler uzun donemde diisme egiliminde olmaktadir. Bu durum firma karliligini artirict etkiye neden
olmaktadir. Bu durum piyasadan ¢ikislarin piyasaya girise gore daha direngli bir yapi kazanmasma neden
olmaktadir.

Firmalarin piyasaya giriste katlandiklar1 batik maliyetlerin piyasadan ¢ikist geciktiren bir dinamik halini almast
durumu olan histerisiz {izerine yapilan ampirik ¢aligmalar;

1980’11 yillarda yerli para birimi olarak dolarm degerli oldugu donemde ABD firmalarini inceleyen Christophe,
(1997), firmalarin karliliginin azaldig1 donemlerde bile piyasada kalma davranisi sergilediklerini gézlemlemistir.
Firmalarin bu davranisi uzun déonem karliligin artirilmasi baglaminda gelecekteki doviz kuru seviyesini dikkate
almalarindan kaynaklanmaktadir. Piyasadan ¢ikis kararini geciktiren bu siireg histerisize neden olan bir dinamiktir.

Histerisiz etkiler dis ticaretteki etkisinin yani sira fiyat katiliklariyla da iliskisini analiz eden Delgado, (1991),
Firmalarin doviz kuru gecis etkisinden kaynaklanan fiyat degisimlerini kiiresel piyasada alicilara yansittiklari
durumda déviz kuru degisiminin gerisinde kaldigim gézlemlemistir. Firmalarin karliliginda azaltic1 etki yapan bu
stirecin temelinde ise fiyat degisimleri nedeniyle piyasa paymin kaybedilmemesi diisiincesi yatmaktadir.
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Dixit (1991) firmalarn fiyat belirleme davranislarinda hareketsizlik alaninin ¢ok genis oldugunu gézlemlemistir.
Piyasadaki fiyat katilig1 firmalara ek maliyet getirmemesi nedeniyle piyasada kalma diger bir ifadeyle piyasadan
¢ikis noktasinda hareketszlik bandinin daha kolay bir sekilde genisletilmesini saglayan bir dinamik olarak 6n plana
¢ikmaktadir.

Fiyatlandirma davranislarinda hedef Pazar yapisinin da etkili oldugu tespit eden Fedoseeva ve Werner, (2016),
firmalarin farkli fiyat seviyesi ve doviz kuru yoniindeki farkli soklara ayni tepkiyi vermediklerini gézlemlemistir.
Ticaret hacminin biiyiikk oldugu piyasalarda pazar payini kaybetmemek i¢in daha gecikmeli davrandiklar
gozlemlenmistir.

Kulatilaka ve Kogut, (1996), reel doviz seviyesindeki degisimlerinden sonra piyasalarin ayarlanma hizinin
farklilagtirmasiin Gtesinde doviz kuru degisimleri yatirim yapma seviyelerini de degistirebilmektedir. Diger
yandan kur soklarindan sonra firmalar kur sokunun olmadig1 duruma gore piyasadan ¢ikmak i¢in daha gecikmeli
karar vermektedir. Bu siire¢ histerisiz etkilerde ihra¢ mallar fiyat1 ve dis dengesizlik durumlar seklinde ortaya
¢ikan uzun donem etkilerin de 6nemli oldugu direngli bir yapmin varligin1 dogrulamaktadir. Bu baglamda
firmalarin piyasadan ¢ikis i¢in daima daha gecikmeli davranmay1 en uygun tercih olarak gdérmeleri histerisiz
etkinin temel dinamigini olusturmaktadir. Belke ve Kronen, (2016) bu durumu Yunanistan ekonomisinde ampirik
olarak tespit etmislerdir.

Gocke, (2002), histerisiz etkiler farkli durumlara gore 6zgiin bir yap1 sergileyerek etkileri farklilasmaktadir.
Mikro Olgekte histerisiz etki girdi ¢ikt1 diger bir ifadeyle karlilik durumun dayanirken makro Slgekte mikro
temellerin toplulastirilmis yapisiyla 6lglilmektedir. Bu nedenle firmalarin davranislarindaki egilim piyasaya giris
c¢ikiglarda 6nemli bir kriter haline gelerek histerisiz etkilere neden olabilmektedir.

Sonug olarak firmalarin piyasaya giriste yiiksek batik maliyetlere katlandigi, uzun dénemde katlanilan bu
maliyetlerin telafi edilmesi amaciyla piyasada daha fazla kalma davraniginin sergilenmesinin 6tesinde karliliga
gore piyasadan ¢ikmayi gerektiren noktalarda bile piyasada kalma davranisinin sergilenmesi seklinde histerisiz
etkilerin varligi ampirik literatiirdeki ¢caligmalardan ulasilan temel bulgudur.

3 Ampirik Yontem ve Bulgular

Histerisiz etkinin tespit edilmesinde Parsley ve Wei (1994), tarafindan gelistirilen asimetri hipotezi yontemleri
kullanilacaktir.

3.1 Veri Seti
Calismanin ampirik yonteminde kullanilan degiskenler Tablo 1’de tanimlanmistir.

Degiskenler Degisken Tanimlar:
Reel Efektif Déviz Kuru RER
Ithalat Hacmi IMP
Reel Milli Gelir GDP

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimi

Ithalat hacmi OECD, reel efektif doviz kuru ve reel milli gelir verileri TCMB-EVDS veri tabanindan elde
edilmistir.

3.2 Asimetri Hipotezi

Yerli paranin deger kaybettigi donemde ithalat hacminde azaligin olmas1 beklenmektedir. Bu noktada histerisiz
etkinin tespit edilebilmesi i¢in yerli paranin arka arkaya deger kaybettigi donemlerde ithalat hacminin seyrinin
degismemesi gerekmektedir.

Model yapisi Denklik 1°de tanimlanmustir.
LNIMP = B¢ + B1E: + B.LNGDP + B3LNRER + p )

Degiskenlerin tanimlanmasi; LNIMP; ithalat hacmini, , E; Birikimli doviz kuru, LNGDP; Dogal logaritmasi
alinmis reel milli gelir, LNRER; Dogal logaritmasi alinmis reel efektif doviz kuru seklindedir. ithalat hacmi ve
reel efektif kuru degisimlerinden tiiretilen Ey; Birikimli doviz kuru katsayisinin pozitif olmasi reel doviz kuru deger
kayiplarinda ithalat hacminde bir azalma olmadigi 6nermesini dogrulayarak dig ticaret akimlarinda histerisiz
etkilerin gegerli olduguna karar verilmektedir.

3.3 Ampirik Bulgular

Birikimli doviz kuru dikkate alinarak reel doviz kuru deger kayiplarinin siireklilik arz ettigi donemin (2016Q2-
2018Q2) (T=9) kukla (dummy) degiskenle tahmin sonuglari ise teorik olarak beklenenin aksinedir. Kukla
degiskenin tahmin katsayinin pozitif ¢ikmasi (0,001) reel doviz kuru kayiplarinin birbirini takip ettigi donemlerde
ithalat hacmi ile reel efektif doviz kurunun farkli yonlerde hareket ettigini diger bir ifadeyle yerli paranin deger
kaybettigi donem boyunca ithalat hacminde bir azalma olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu durum ise dis ticarette
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histerisiz etkinin varligina isaret etmektedir. Katsayilar arasindaki iliskiyi gosteren regresyon tahmin sonuglari
Tablo 2’te sunulmustur.

LNIMP = -0,004 + 0,001 £+ 1,99LNGDP + 0,30LNRER
(0,008) (0,022)  (0,243)" (0,119)"

Parantez igindeki sayilar standart hatalari temsil etmektedir. “sembolii %1, ™ sembolii ise %5 diizeyinde anlamlihig1 ifade etmektedir.
Tablo 2: Regresyon Analizi Tahmin Sonuglar

Yerli paranin arka arkaya deger kaybettigi donem boyunca ithalat hacminde dnemli bir degisimin yasanmadigi
ampirik bulguyu destekleyici niteliktedir. Ithalat hacmi ve reel efektif doviz kurunun seyri Sekil 1°de
gosterilmektedir.
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Sekil 1: Reel Efektif Déviz Kuru — Ithalat Hacmi [liskisi

Bu durum firmalarin piyasaya giriste katlandiklar1 batik maliyetler nedeniyle piyasadan ¢ikmayarak hareketsiz
kalma davranigi sergiledikleri sonucuna ulasilmaktadir. Bu durum dis ticaret akimlarinda histerisiz etkilerin
varligini kuvvetlendirmektedir.

4 Sonug

Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret akimlarinda histerisiz etkinin analiz edildigi bu ¢alismada 2007-2011
donemindeki doviz kurlarindaki asirt degerlenme referans alinmistir. Asimetri hipotezinden elde edilen bulgular
Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret akimlarinda histerisiz etkilerin gegerliligini kanitlamaktadir. Tirkiye
ekonomisinde reel efektif doviz kurunun diistiigii diger bir ifadeyle yerli paranin arka arkaya deger kaybettigi
donem boyunca (2017-2019) ithalat hacminde diislis goézlemlenememesi histerisiz etkilerin  varligini
desteklemektedir. Ampirik literatiirde piyasaya giriste katlanilan batik maliyetler histerisizin temel dinamgi
konumundadir. Calismadan elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisinde de histerisize neden olan dinamigin batik
maliyetler oldugu yoniindedir. Bu durum yerli paranin arka arkaya deger kaybettigi donem boyunca ithalatci
firmalarin piyasada kalma davranisi sergilemesinden anlasilmaktadir. Sonug olarak reel doviz kurlarinda meydana
gelen sok sonucunda ithalat hacminde ve piyasadan ¢ikis noktasinda piyasada kalinarak histersisizin farkli bir
tanimi1 olan hareketsizlik bandinin yasandigini1 dogrulamaktadir. Histerisiz ekilerin dis ticaret akimlarinda ithalatgi
yapiy1 kalici hale getirdigi bu yap1 ayn1 zamanda kronik cari agigimin da bir dinamigini olusturmaktadir. Tiirkiye
ekonomisindeki kronik cari acigin dig ticaret akimlarindaki histerisiz etkilerle iligkili oldugunu ortaya koyan
Baydur ve Atasever (2016) enerji sektdriinde bu durumu gézlemlemislerdir. Enerji sektoriinde ithalat¢1 yapinin
olusmasi ise yerli paranin degerlenmesiyle birlikte enerji ithalatinda uzun siireli kontratlara neden olmustur. Uzun
stireli kontratlar ise yerli paranin degersizlendigi donemde cari agigi artirici etki yaratmigtir. Bu baglamda
literatiirle caligmadan elde edilen ampirik bulgular ayni1 yondedir. Bu bulgulardan hareketle dis ticaret akimlarinda
histerisiz etkilerin ¢dziimii i¢in politika yapicilar igin dnlemler ise doviz kurularinda istikrarin saglanmasi ve batik
maliyetlerin azaltilarak yapisal kirilmalarin 6nlenmesi 6nemli faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu ¢alisma Prof. Dr. Nese Algan’in damsmanhgim yaptigi Koray Yilduim'in “Iktisatta Histerisiz Etkiler
Uzerine Bes Deneme: Dis Ticaret, Istihdam, Yatirim, Finans, Cikti Acig1” baslikli doktora tezinden iiretilmistir.
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